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1. Wprowadzenie

Problem pomiaru i sterowania ryzykiem pojawil sie wraz z nadej$ciem
w polowie lat siedemdziesiatych XX wieku nowych tendencji na Swiatowych
rynkach finansowych. W tym czasie gwaltownie wzrosia zmienno$¢é paramet-
réow finansowych, co skierowato zainteresowanie podmiotéw gospodarczych
w strone metod, stuzgcych ograniczaniu nowo powstatych rodzajéow ryzyka.
Nastgpit wtedy naturalny wzrost popytu na kontrakty terminowe, ktéry w od-
powiedzi na konkretne potrzeby inwestoréw stymulowat dywersyfikacje tych
instrumentow [Jajuga, Kuziak, Markowski, 1998]. Nowe produkty finansowe,
cho¢ miaty stuzy¢ kontroli ryzyka, same w sobie stanowily nowe jego zrodto.
Ponadto w tym czasie pojawilo sie zjawisko globalizacji, oznaczajace powsta-
nie silnych powigzan pomiedzy rynkami, ktére wigze sie z wzrostem korelacji
zmiennych finansowych. Wszystkie te czynniki wzajemnie oddzialywaly na
siebie, dodatkowo jeszcze sie potegujgc. W tej sytuacji zarzadzanie ryzykiem,
ktérego nadrzednym celem jest ochrona instytucji przed nieakceptowanym
poziomem strat, stato sie bez watpienia duzo trudniejsze [Grabowska, 2000,
s. 341].

W ostatnim czasie §wiat finansowy sklania sie do pogladu, ze przy pomia-
rze ryzyka rynkowego nalezy bra¢ pod uwage mozliwe niekorzystne odchyle-
nia od oczekiwanych wartoSci. Prowadzi to do koncepcji miar zagrozenia,
sposrod ktorych standardem staly sie metody pomiaru ryzyka oparte na war-
toSci ryzykowanej [Jajuga, 2000, s. 112; Jajuga, 1999, s. 64].

Uzytkownik, ktéry chece zastosowaé¢ metode Value at Risk, ma do wyboru
kilka mozliwych sposobow jej kalkulacji, przy czym w kazdej z nich wystepuje
przynajmniej jeden parametr, ktéorego wielko$¢é mozna elastycznie dobieraé¢
[Batamut, 2002, s. 93]. Konstruowane modele moga réznié sie np. przyjetymi
zalozeniami co do rozktadoéw zwrotéw z czynnikéw ryzyka, metodami agrega-
cji réznych kategorii ryzyka, sposobem traktowania opcji itp. Wykorzystanie
odmiennych metod estymacji Value at Risk czesto prowadzi do braku spoj-
nosSci w ocenie ryzyka, dlatego tez szczegdlnie wazna jest znajomo$¢ zatozen
oraz ich konsekwencji.

! Metoda ta bywa okres$lana z jez. angielskiego: Value at Risk (VaR) lub ttumaczona jest tez
jako warto$¢ narazona na ryzyko.
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Wszystkie metody estymacji wartosci ryzykowanej opierajg sie na dwéch
Kkluczowych czynnikach: poziomie ufnosSci oraz horyzoncie czasowym. Celem
artykutu jest przestawienie koncepcji metody warto$ci ryzykowanej, ze
szczegbdlnym uwzglednieniem aspektu doboru tych parametréw. W pierwszej
czeSci pracy zdefiniowano VaR oraz przedstawiono jej og6lng formule, a na-
stepnie oméwiono kwestie przestanek, na ktérych podstawie mozna dokony-
waé wyboru wielkos$ci (poziomu ufnos$ci, horyzontu czasowego), stanowiacych
jej sktadowe. Kolejne fragmenty artykutu to matematyczna formuia kalkula-
cji wartos$ci ryzykowanej dla pojedynczego instrumentu i dla portfela oraz
przykiad empiryczny, ktérego celem jest zilustrowanie mozliwo$ci wykorzy-
stania Value at Risk oraz analiza wplywu przyjetego w obliczeniach poziomu
ufnos$eci oraz horyzontu czasu na warto$é otrzymanego wyniku. Ze wzgledu na
ograniczone ramy tego artykutu, koncentruje sie on wytgcznie na najpopular-
niejszej metodzie wyznaczania wartosSci ryzykowanej, tj. metodzie analitycz-
nej (wariancji-kowariancji), wylaczajac z analizy inne metody estymacji2.

2. Istota wartosci ryzykowanej

Warto$é ryzykowana definiowana jest jako maksymalna strata wartosci
rynkowej, na ktérg narazona jest dana instytucja w pewnym okresie czasu
i z okre$lonym prawdopodobienstwem [J. P. Morgan Bank, 1999, s. 3].

Koncepcja ta stanowi w pewnym sensie kontynuacje teorii portfelowej
Markowitza oraz modelu CAMP, opracowanego przez Sharpe’a, Lintnera
i Rossa[Markowitz, 1959; Sharpe, 1963, s. 277-293; Ross, 1976, s. 343-362]. Me-
toda wartoSci ryzykowanej, odwotujac sie do teorii portfelowych, wykorzystu-
je w analizie parametr zmiennoSci, ktéory w tym ujeciu stanowi jeden z ele-
mentéw skladowyeh miary ryzyka, jaka jest VaR3. Pojecie portfela inwesty-
cyjnego, ktore w tych teoriach odnosi sie akeji, w metodzie VaR traktowane
jest szerzej i moze zostaé odniesione np. do portfela walutowego, instrumen-
tow diuznych czy nawet do sktadnikéw bilansu lub wyniku finansowego, dzie-
ki czemu metoda VaR nabiera uniwersalnego charakteru.

Metoda warto$ci ryzykowanej uwzglednia korelacje, istniejgce pomiedzy
réznymi elementami sktadowymi szeroko rozumianego portfela, dzieki cze-
mu mozliwa staje sie agregacja poszczegélnych rodzajow ryzyk w ryzyko
portfela globalnego, co daje syntetyczna ocene sytuacji. Ta kompleksowo$é

2 U podstaw metody wariancji-kowariancji lezy przyjecie, czesto ostro krytykowanego zato-
zenia, iz rozklad stép zwrotu z czynnikéw ryzyka jest rozkladem normalnym. Istnieja rowniez
inne metody szacowania wartosci ryzykowanej, ktére umozliwiaja ominiecie tego zalozenia, jak
np. symulacja historyczna, symulacja Monte Carlo (pod warunkiem, ze nie zostanie przeprowa-
dzona przy zalozeniu normalnego rozkiadu stép zwrotu), metoda wyznaczania kwantyla rozkla-
du innego niz normalny itd.

3 Teoria portfela inwestycyjnego traktuje ryzyko w kategoriach zmiennosci zysku, podczas
gdy metoda wartos$ci ryzykowanej definiuje je jako maksymalng strate. Ponadto nalezy zauwa-
7y¢, ze teorie te stanowig baze kalkulacji VaR metoda wariancji-kowariancji, natomiast pozo-
state metody jej obliczania, jak np. symulacja Monte Carlo lub metoda historyczna, opieraja sie
na innych podstawach.
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oceny ryzyka, czyli fakt, ze metoda VaR pozwala za pomocg tylko jednej wiel-
kosci okreslié calkowitg ekspozycje instytucji na ryzyko, stanowi najwiekszg
jej zalete.

NajczesSciej spotykana, ogélna postaé formuly wartoSci ryzykowanej,
przyjmuje zapis4:

VaR =Eksp-k-o-t

gdzie: Eksp — wielko§¢é ekspozycji na ryzyko (np. obecna warto$é instrumen-
tu), k — wielokrotno$¢ odchylenia standardowego woko6t Sredniej arytmetycz-
nej, charakterystyczna dla danego poziomu ufnosci, o — odchylenie standar-
dowe rozktadu stopy zwrotu, t — liczba dni w okresie.

Procedura wykorzystania Value at Risk polega wiec na okresleniu rozmia-
ru ekspozycji na ryzyko oraz wymodelowaniu jej potencjalnej zmiany, przy
dobranym poziomie ufnoSci oraz horyzoncie czasowym. Nastepnie wielko$ci
te mnozy sie przez siebie, otrzymujgc warto$¢ ryzykowana. Dalsza cze$é pracy
przedstawia opis elementéw sktadowych struktury VaR.

3. Poziom ufnosci

Poziom ufnosci okresla pewnosé, z jakg dokonywana jest estymacja statys-
tyczna. Dwustronnemu rozktadowi normalnemu (zalozenie symetrycznego
rozrzutu po obu stronach $redniej arytmetycznej) wiasciwa jest zasada, cha-
rakteryzujgca stopien skupiania sie zmiennej losowej woko6l Sredniej, no-
szgca nazwe reguly trzech sigm. Méwi nam ona, ze okolo 68,3% takich odchy-
leni mieSci sie w granicach jednego odchylenia standardowego woké1t Sred-
niej arytmetycznej, okoto 95,5% — w granicach dwéch odchylen standardo-
wyceh, a 99,7% — w granicach trzech odchylen standardowych itd. Widzimy
wiec, ze dla kazdego z pozioméw ufnosci charakterystyczna jest ScisSle okres-
lona wielokrotno$¢ odchylenia standardowego, oznaczona jako mnoznik k.
W tabeli 1. przedstawiona zostala zalezno$é pomiedzy statg k a najczesciej
wybieranymi poziomami ufnosci. Jesli uzytkownik chce dokonaé obliczen dla
innych niz zaprezentowane poziomoéw ufnosci, moze skorzystaé¢ z tablic roz-
ktadu normalnego (Gaussa-Laplace’a).

Poziom ufnoSci jest okreSlany przez wielko$é¢é dystrybuanty, czyli po-
wierzehni stanowiacej graficzne przedstawienie wielkoSci ryzyka, a odchyle-
nie standardowe jest miarg tzw. dyspersji rozktadu, czyli przecietnej odleg-
To$ci zmian cen od wartos$ci Sredniej. Im wyzszy jest poziom prawdopodo-
bienstwa, z ktorym dokonujemy obliczen, tym wieksza jest warto$é VaR.

4 Rownanie to jest najezesciej przytaczanym wzorem, obrazujgeym strukture VaR, jednak
zapis wartos$ci ryzykowanej nie musi koniecznie przyjaé tej postaci. Szczegétowe rozwazania
tego tematu zawarte sg w dalszej czeSci artykutu.
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Zaleino$¢ mnoznika k od wybranego stopnia ufnosci

Poziom ufnosci k
(1-a) =68,27% 1,00
(1 -a) =90,00% 1,28
(1 -a) = 95,00% 1,65
(1-a) =95,45% 2,00
(1-a) =99,00% 2,33
(1-a)=99,73% 3,00

Zroédlo: na podstawie tablic rozktadu normalnego.

Wielko$é przyjetego poziomu ufnosci uzalezniona jest od celéw obliczen.
W przypadku, gdy warto$é ryzykowana jest podstawg wspéiczynnika adek-
watnosSci kapitalowej, wybor poziomu ufnosci powinien by¢ wyjatkowo sta-
ranny. Jezeli bank przyjmuje wysoki poziom ufnosci, zwieksza tym samym
wielkos$¢ Value at Risk, co moze Swiadczy¢ o jego duzej awersji do ryzyka.
Jezeli natomiast warto$¢ VaR ma stuzy¢ porownywaniu rozmiaréw ryzyka
réznych instrumentéw lub instytucji, to wybor ten nie jest szczegblnie istotny.

W praktyce najcze$ciej przyjmuje sie poziom ufnos$ci w granicach od 90%
do 99%. Na przyktad: poziom 90% jest uznawany powszechnie za progowy
w analizach zjawisk stochastycznych, Citibank szacuje VaR dla prawdopodo-
bienstwa 94,5%, J. P. Morgan Bank of America — 95%, Chemical and Chase —
97,5%.

Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego w swojej poprawce do standar-
doéw wymogow kapitalowych bankéw z tytutu ponoszonego ryzyka rynkowego
rekomenduje 99-procentowy poziom ufnoscid.

4. Horyzont czasu

Ryzyko dotyczy zdarzen przyszlych, ktorych wystgpienie jest jedynie
prawdopodobne, dlatego jednym z waznych probleméw w ocenie ryzyka jest
wybor odpowiedniego horyzontu czasu, czyli okresu, w ktérym moze mie¢é
miejsce wyliczona potencjalna strata. Powinien on korespondowa¢ z prze-
dziatem czasu, w ktérym sklad portfela pozostaje niezmieniony. Innymi spo-
sobami doboru horyzontu czasowego jest uzaleznienie go od stopienia plyn-
nosSci aktywéw w portfelu badz okresu, ktory jest niezbedny do likwidacji
portfela lub jego zabezpieczenia. Wydluzanie horyzontu czasowego prowadzi
do zwiekszenia wartosci VaR.

Problem doboru odpowiedniego horyzontu czasowego jest najczesciej
dyskutowany w odniesieniu do bankéw. Przyjecie popularnego zatozenia, ze

5 Zob. Amendment of the Capital Accord to Incorporate Market Risk, Bank for International
Settlements, Basel 1996, January.
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wszystkie aktywa bedace w posiadaniu banku mozna zby¢ w ciggu 24 godzin,
nie jest realne, nie uwzglednia bowiem trudnosci zwigzanych ze sprzedaza
pozycji nieptynnych lub o duzych wielko$ciach. Poza tym typowe okresy lik-
widacji, ktére mozna zaobserwowaé¢ w zwyklych sytuacjach rynkowyech, mogg
sie szybko wydluzaé w czasie kryzysu [Matten, 2000, s. 90-94]. Uzycie dluzsze-
go okresu utrzymywania w znacznie wiekszym stopniu uwzglednia trudnosci
z ewentualng likwidacjg portfela. Ponadto diuzszy horyzont czasowy bedzie
w wiekszym stopniu uwzglednial instrumenty o nieliniowej charakterystyce
cen, takie jak opcje.

Za przyjeciem jednodniowego horyzontu czasowego przemawia fakt, iz
banki codziennie modyfikujg swéj portfel inwestycyjny, a generowane pozy-
cje spekulacyjne majg istotne znaczenie dla ich dzialalnos$ci. Przy normal-
nych warunkach rynkowych banki mogg codziennie podejmowaé¢ decyzje
korygujace ryzyko. Wiekszo$¢ plynnych aktywow bedacych w posiadaniu ban-
kéw mozna zbyé w ciggu jednego dnia. Poza tym zysKki i straty bankéw ustala-
ne sg w ujeciu dziennym, dlatego dzienng VaR mozna poréwnywac z dzien-
nym rachunkiem zyskéw i strat. Bank, ktéry chce, aby jego model reagowat na
krotkoterminowe tendencje rynkowe i zmiennoSci, powinien wiec stosowacé
relatywnie krotki horyzont czasowy.

Komitet Bazylejski w swoich rekomendacjach stosuje 10-dniowy horyzont
czasowy, jako wynik kompromisu miedzy konieczno$cig dokonywania pomia-
réw a mozliwoscig identyfikacji nadchodzgcych zagrozen. Fundusze emery-
talne ze wzgledu na wydluzony horyzont inwestycyjny do obliczania wielkosci
VaR wykorzystuja miesieczny badz kwartalny horyzont czasowy. Wiekszo$é
bankéw komercyjnych dokonuje obliczen przy horyzoncie czasowym wyno-
szagcym jeden dzien, choé¢ na przyktad Bankers Trust zdecydowal sie na wybor
okresu jednego roku.

Oprécz horyzontu czasu, dla ktorego szacowana jest VaR, w podanej
wezesSniej formule opisujacej warto$é ryzykowana pojawia sie dodatkowo o,
ktore tez szacowane jest na podstawie pewnego przedziatu czasowego. Jezeli
oba te horyzonty czasowe nie sg spdjne, nalezy wéwezas przeliczyé otrzymane
odchylenie standardowe na diuzsze lub krétsze okresy. Dokonuje sie tego
w odwolaniu do reguly statystycznej, ktora mowi, ze Srednia sumy rozkltadow
odpowiada sumie Sredniej. Dotyczy to rowniez wariancji tych rozktadéw,
przeliczajac wariancje na diuzsze lub kréotsze okresy mozna po prostu podzie-
li¢ lub pomnozy¢ jej wartoSci przez wspolezynnik odpowiadajgcy zmianie
dlugosci tego przedziatu, natomiast gdy w gre wchodzi odchylenie standardo-
we, cale wyrazenie musi zosta¢ dodatkowo pierwiastkowane. W efekcie spro-
wadza sie to do pomnozenia catego wyrazania przez +/t, caly zabieg nosi na-
zwe ,,reguly pierwiastka kwadratowego z czasu”.

5. Matematyczna formula VaR
W sposéb formalny wartosé VaR jest okreSlona nastepujacym rownaniem
[Jorion, 2001, s. 110]:
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P(W < Wy — VaR) = «

gdzie: P — prawdopodobienstwo zajScia okreSlonego zdarzenia, W, — war-
to$¢ zmiennej na poczatku okresu, W — warto$¢ zmiennej na koncu okresu,
a — poziom tolerancji (1 - a jest poziomem ufnosci).

Oznacza to, ze z prawdopodobienstwem réwnym przyjetemu poziomowi
tolerancji zajdzie zdarzenie polegajace na tym, ze warto$¢ na koncu okresu
bedzie mniejsza lub réwna niz warto$¢ obecna pomniejszona o VaR. Wartos§¢é
ryzykowana, jako miare straty, mozna okresli¢ jako warto$¢é absolutng albo
jako procentowg wielko$s¢é w stosunku do wartosci bazowej lub do wartosci
Sredniej portfela. Wyznaczajac VaR jako warto$é absolutng, przyjmuje sie, ze
wynik na portfelu po uptywie okreslonego okresu mozna zapisaé jako roz-
nice:

Wo-W
a zatem:
VaR = Wy - W*

przy czym W* oznacza najnizszg warto§é zmiennej. Warto$¢ zmiennej okresla
sie za pomocg stop zwrotu, stad wyznaczenie Value at Risk jest rOownoznaczne
z znalezieniem najnizszej oczekiwanej stopy zwrotu R*, czyli tzw. kwantyla
rozktadu stép zwrotu, zapisywanego za pomocg ré6wnania [Dowd, 1998, s. 42]:

PR=R*=a

gdzie: R — stopa zwrotu w rozpatrywanym okresie, R* — kwantyl rozktadu
stop zwrotu.

Oznacza to, ze prawdopodobienstwo, iz stopa zwrotu nie przekroczy war-
toSci ré6wnej kwantylowi rozktadu stép zwrotu, jest réwne przyjetemu pozio-
mowi tolerancji. Przy zalozeniu, ze rozklad stép zwrotu jest normalny, kwan-
tyl ten bedzie okres$lony wielko$ciami $redniej i odchylenia standardowego
tego rozkladu [Jorion, 2001, s. 112]:

R,=u—-ko

1 n
u =%;Ti

o =\/nl_12(ﬂ -u)’

gdzie: u — Srednia rozktadu stop zwrotu, k — stata zalezna od poziomu praw-
dopodobienstwa (zob. tabela 1.), o — odchylenie standardowe rozkiadu stép
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zwrotuS, r; — szereg statystyczny procentowych zmian cen, n — liczba procen-
towych zmian cen w szeregu statystycznym.

Wstawiajac rownanie kwantyla do wzoru na warto$¢ ryzykowana w ujeciu
absolutnym i przyjmujac w kalkulacji zwykla, arytmetyczna stope zwrotu,
otrzymujemy nastepujacy zapis VaR:

VaR = W() -W* = WO_ Wo(l + R*) = —R*WO = —Wo(ll/t - kO') = —Il,tWO + kO'WO

W przypadku krétkiego horyzontu czasowego przyjmuje sie zalozenie, ze
Srednia rozkiadu dazy do 0 i w zwigzku z tym wzor na warto$¢ ryzykowang
przybiera postac:

VaR = koW,

Jezeli analiza oparta jest na kapitalizacji ciggtej, to zapis absolutnej VaR jest
nastepujacy:

VaR = Wy — W* = Wy — eB*W,, = Wy(1 — eR*) = Wo(1 - en - ko)

W ujeciu procentowym, dla arytmetycznej stopy zwrotu wartosé ryzykowana
Wynosi:

VaR = ko —u
a dla geometrycznej stopy zwrotu:
VaR =1-ex~ko

W odniesieniu do warto$ci Sredniej maksymalng oczekiwang strate przy uzy-
ciu zwyklej stopy zwrotu zapisujemy jako:

VaR = -Wy(R* —u) = -Wy(u — ko —u) = koW,
dla geometrycznej stopy zwrotu réwnanie przybiera postaé:
VaR = Wy(1 - eR*-#) = Wy(1 — ex ~ko-u)y = Wy(1 - e ko)

6 Odchylenie standardowe jest najpopularniejszym parametrem zmiennos$ci wykorzystywa-
nym w szacowaniu VaR. Czesto jednak w jego miejsce wprowadza sie inne mierniki, np. Srednig
ruchoma, modele klasy GARCH czy EWMA. Ma to na celu wprowadzenie dynamicznego podej-
$cia do zmiennos$ci cenowej oraz/lub uwzglednienie heteroskedastyczno$ci czasowych sze-
regéw finansowych. Zob. np. [Jorion, 2001, s. 186-19;. Engle, 1982, s. 987-1007; Bollerslev, 1986,
s. 307-327; J. P. Morgan Bank, 1996, s. 78-81].
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Metoda wartoSci ryzykowanej szacuje maksymalng oczekiwang strate,
dlatego w analizie uwzgledniane sg jedynie odchylenia ujemne, kwantyl sto-
py zwrotu w omawianych koncepcjach przyjmuje z reguly warto$¢ ujemna,
a zatem Value at Risk jest liczba dodatnia.

6. VaR Portfela

Metoda Value at Risk wykorzystuje podstawowe zalozenia teorii portfela
inwestyeyjnego, ktéore umozliwiajg uwzglednienie jego dywersyfikacji. Tra-
dycyjne sposoby kwantyfikacji ryzyka stopy procentowej opieraja sie na zato-
zeniu, ze korelacja pomiedzy krotko- i dlugoterminowymi stopami jest zaw-
sze réwna 1, co prowadzi do wniosku, ze krzywe dochodowo$ci przesuwaja sie
zawsze w sposOb rownolegly. Podstawa ta nie ma pokrycia w rzeczywistosci,
instrumenty o difuzszym okresie zapadalno$ci (wymagalno$ci) sg bowiem bar-
dziej obcigzone ryzykiem. VaR pozwala na uchylenie tego zalozenia i w kon-
sekwencji identyfikacje réwniez innych niz réwnolegle przesunieé krzywych
dochodowosci.

Obliczajac VaR dla portfela postugujemy sie metoda macierzowa [Best,
2000, s. 371:

VaR =VVXCxVT

gdzie: V— wektor wierszowy wartosci VaR poszczeg6lnych instrumentéw, C —
macierz korelacji pomiedzy instrumentami, VI — macierz transponowana V.

7. Przyklad empiryczny

Dotychczasowe rozwazania teoretyczne zobrazujemy oszacowaniem ryzy-
ka rynkowego hipotetycznego portfela, zawierajgcego pozycje walutowe (do-
lary amerykanskie, w ktére zainwestowano 100 tys. PLN), akcje polskie (akcje
TP SA, zainwestowana kwota — 300 tys. PLN) oraz instrumenty diuzne (13-ty-
godniowe bony skarbowe, przy zainwestowanej sumie 200 tys.). Analizie pod-
dano szereg czasowy kursu Sredniego NBP dla USD, kursu zamkniecia akcji
TP SA oraz 3-miesiecznej stopy WIBOR, ktora przyjeto jako czynnik ryzyka
dla bonéw skarbowych. Wykorzystywane dane zostaly odnotowane w okresie
od 13.12.2000 do 15.01.2003 r. i pochodza z archiwum serwisu finansowego
Money.pl.

Na podstawie zgromadzonych danych zostaly wyznaczone dzienne logaryt-
miczne stopy zwrotéw z czynnikow ryzyka portfela, ktére nastepnie postuzyly
do oszacowania zmiennoSci i korelacji, a te z kolei zostaly wykorzystane do
estymacji wielkoS$ci VaR za pomocg metody wariancji-kowariancji. Graficzny
obraz ksztaltowania sie zwrotow z czynnikéw ryzyka przedstawiajg wykresy
1.-3., natomiast tabela 2. zawiera zestawienie podstawowych wielkosci, ktore
je charakteryzuja.
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Zrodto: obliczenia wtasne.

Log-zwroty dla stopy WIBOR 3M

Wykres 3.
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Charakterystyka zwrotow z czynnikow ryzyka

usb TP SA WIBOR 3M

Odchylenie standardowe 0,73% 2,95% 0,90%
Srednia arytmetyczna -0,03% -0,14% -0,22%
Mediana -0,05% -0,30% -0,18

Maksimum 4,81% 11,14% 3,43%
Minimum -4,77% -13,77% -6,20%
Skosnos¢ 0,596 0,225 -0,814
Kurtoza 8,86 1,32 7,02

Zroédlo: obliczenia wiasne.

Analizujac otrzymane wyniki, mozna zauwazyé¢, ze akcje TP SA sa najbar-
dziej ryzykownym instrumentem w portfelu, gdyz ich zmienno$¢é przewyzsza
zmienno$§é kursu dolara i bonéw skarbowych. Stosunkowo duza zmienno$é
kursu bonéw skarbowych w omawianym okresie prawdopodobnie jest wyni-
kiem czestej interwencji NBP w tym czasie. Odchylenie standardowe szeregu
zmian akejii kursu USD jest o rzad wieksze od jego warto$ci Sredniej i media-
ny, co Swiadczy o duzym ryzyku zwigzanym z inwestowaniem w te instrumen-
ty. WartoSci ekstremalne przewyzszajg odchylenie standardowe 4-7-krotnie,
przy czym dla akeji i bonéw skarbowych wartos$ci bezwzgledne logarytmicz-
nych stéop zwrotéw sg zdecydowanie wieksze dla pozioméw minimalnych,
a w przypadku kursu dolara réznica pomiedzy wartoscig bezwzgledng maksy-
malnej i minimalnej stopy zwrotu wynosi tylko 0,04% na rzecz maksimum sze-
regu. W przypadku zadnego z szeregéw zwrotow z czynnikéw ryzyka nie otrzy-
mano wspo6lczynnika skosnosci rownego 0, wiasciwego dla rozkladu normal-
nego. Dla dolara amerykanskiego i akeji TP SA sko$no$é przyjmuje wartosé
dodatniag, a mediana znajduje sie na lewo od $redniej rozktadu, co oznacza
czestsze pojawianie sie warto$Sci mniejszych niz warto§é oczekiwana. Od-
wrotnie jest w przypadku notowan 3-miesiecznej stopy WIBOR, mediana
znajduje sie na prawo od Sredniej rozktadu, a wspo6iczynnik sko$nosSci jest
liczba ujemna. Kurtoza wieksza od 3 dla bonéw skarbowych i kursu dolara
wskazuje na typowe dla szeregéw czasowych zjawisko pojawiania sie tzw.
grubych ogonéw rozkladu, zastanawiajgca jest natomiast niska warto$é kurto-
zy dla akeji, wynika to ze specyfiki rozktadu empirycznego tej proby.

Zebrane dane postuzyly do wyliczenia wartos$ci ryzykowanej dla poszcze-
g6lnych instrumentéw przy wykorzystaniu metody analitycznej, zakladajgcej
zerowg warto$é Sredniej rozktadu. Wyniki badan zawiera tabela 3.

Tabela 3. pokazuje znaczenie doboru okreS§lonego poziomu ufnos$ci w me-
todzie warto$ci ryzykowanej. Value at Risk jest rosnaca funkcja przyjetego
poziomu prawdopodobienstwa. Analizujac otrzymane wyniki mozna zauwa-
zy¢, ze przy zmianie poziomu ufnosci nastepuje wzrost wartosci VaR w stop-
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niu wiekszym niz proporcjonalny. Przy przejSciu z 90% poziomu na 99%,
nastepuje prawie dwukrotny wzrost wartosci VaR. Podobnie ksztaltuje sie
sytuacja w przypadku zmiany horyzontu czasowego, jego wydluzenie z jedne-
go dnia roboczego do 10 powoduje ponadtrzykrotny wzrost poziomu wartosci
ryzykowane;j.

Poziom wartosci ryzykowanej poszczegoélnych instrumentow

1 dzien roboczy 10 dni roboczych
Poziom ufnosci Poziom ufnosci
90% 95% 99% 90% 95% 99%
usbD 936,22 1206,85 1704,22 2960,59 3816,39 5389,20
Akcje TP SA | 11 330,53 | 14 605,76 | 20 625,11 | 35 830,29 | 46 187,48 | 65 222,32
BS 13-tyg. 2301 2966 4188 7275,81 9378,97 | 13 244,24
Ogotem: 14 568,47 | 18 778,50 | 26 517,52 | 46 066,69 | 59 382,84 | 83 855,77

Zroédlo: obliczenia wiasne.

Nastepnie zostata obliczona metodg wariancji-kowariancji wartosé ryzy-
kowana calego portfela w ujeciu absolutnym, w odniesieniu do wartosci $red-
niej oraz jako procent straty absolutnej, przy trzech réznych przedziatach
ufnos$eci i dwéch rodzajach horyzontu czasowego. Zestawienie otrzymanych
wynikéw przedstawia tabela 4.

Wyniki oszacowania poziomu wartoSci ryzykowanej

1 dzien roboczy 10 dni roboczych
Poziom ufnosci Poziom ufnosci
90% 95% 99% 90% 95% 99%
VaR procentowa 2,05% 2,593% 3,60% 6,47% 8,20% 11,34%
VaR absolutna 12 274,24 | 15 564,99 | 21 612,87 | 38 814,54 | 49 220,83 | 68 345,90
VaR w odniesieniu
do sredniej 11 384,24 | 14 674,99 | 20 722,87 | 36 000,12 | 46 406,40 | 65 534,47

Zrodio: obliczenia wlasne.

Wartos$¢ ryzykowana portfela jest mniejsza od sumy wartos$ci ryzykowanej
poszczegblnych elementéw wehodzacych w jego sktad, co jest wynikiem jego
dywersyfikacji. WielkoSci te bylyby sobie réwne tylko w przypadku, gdyby
wsp6tczynniki korelacji pomiedzy wszystkimi elementami portfela bylyby
réwne jednosci.
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Podsumowujac powyzsze rozwazania, nalezy podkresli¢, iz wyniki analizy
prowadzonej przy zalozeniu rozktadu normalnego nalezy traktowaé z duza
ostroznoscia, z czym wigze sie konieczno$¢ weryfikacji otrzymanych efektow.

8. Podsumowanie

Metoda wartos$ci ryzykowanej umozliwia syntetyczny pomiar ryzyka danej
instytucji finansowej. Pozwala na okreslenie (z pewnym przyjetym prawdo-
podobienstwem) maksymalnej straty, jaka moze ponie$§é inwestor w danym
horyzoncie czasowym. Dzieki niej mozna przeSledzi¢ zmiany ryzyka, wiazace-
go sie z sktadowymi elementami portfela. Techniki te pozwalajg ocenié¢ dy-
wersyfikacje portfela, adekwatno$¢ kapitatlowa oraz dokonaé korekt efektyw-
nosci dziatania o czynnik ponoszonego ryzyka zaré6wno na poziomie catej in-
stytucji, jak i jej poszczegbélnych dziatéw.

Niewatpliwe zalety tej metody powoduja, ze jest ona rekomendowana
przez szereg instytucji nadzoru bankowego: Grupa Trzydziestu, Komitet Ba-
zylejski ds. Nadzoru Bankowego, a w Polsce — Inspektorat Nadzoru Banko-
wego.

Stosujac VaR nie nalezy zapominaé¢ o jej ograniczeniach. Metoda opiera
sie na zalozeniach, ktére czesto sg trudne do spelnienia. W swej najprostszej
postaci przyjmuje, ze stopy zwrotu portfela podlegajg rozktadowi normalne-
mu, a jego sklad pozostaje niezmieniony w przyjetym horyzoncie czasu.
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Abstract Measurement of the Market Risk—the Value at Risk Method

The Value at Risk (VaR) method permits to define, with a certain accepted
probability, the maximum loss to which the investor can be exposed within
a given time horizon. This measurement opens wide interpretation possibili-
ties and can be used both to quantify all kinds of financial risk and to measure
risks other than the market-related ones. It also permits to assess the diversifi-
cation of the portfolio and the capital adequacy, as well as to adjust the opera-
tion effectiveness by the factor of the risk being run at the level of both the
whole institution and its individual parts. Prior to the VaR calculation, the
user must arbitrarily choose the time horizon for which the risk is to be esti-
mated and the confidence level at which the calculation is to be performed.
The choice of these parameters has a strong influence on the obtained result.
The confidence level determines the reliability degree of the statistical esti-
mation being made. Along with increase in the calculation probability, there is
increase in the value of VaR. The time horizon means the time range for which
the VaR is calculated, i.e. the period over which the calculated potential loss
on the portfolio can take place. The longer the adopted time horizon, the
higher the value at risk is. When using the VaR method, its limitations must be
keptin mind. The presented analytical method assumes that the risk is subject
to normal distribution. It also assumes that the composition of the portfolio
does not undergo any change over the given time horizon. In reality, such con-
ditions often are difficult to meet.
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